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摘要 
企业风险承担代表企业在经营过程中对投资策略的选择，决定企业是否能获
得更广阔的市场空间和盈利机会，是企业生存和发展的基石。行为公司金融理论
是行为金融理论的分支，研究管理者心理层面对企业经营的影响，而管理者过度
自信就属于行为公司金融理论所描述的管理者非理性心理的一种，它会影响到管
理者在投资决策时的风险承担行为。管理者过度自信与企业风险承担的作用机制
折射出公司治理机制的经理层面对企业风险绩效的作用机制，而公司治理机制又
会受到公司产权差异的影响。弄清楚管理者过度自信与企业风险承担的作用机制，
对于完善公司治理机制，公司的持续性发展意义非凡。我国现有的研究中对我国
特殊的产权制度环境下，管理者过度自信和企业风险承担相关性的关注较少。本
文希望通过实证研究对现有的关于二者关系的研究做一个延伸，立足于中国的制
度环境，基于终极产权视角探索管理者过度自信和企业风险承担的关系在不同性
质、不同政府层级产权控制人下的差异，为我国继续深化国有企业改革提供一些
实证经验。 
本文基于相关理论和制度分析提出研究假设，选用了 2005-2014 年沪深 A 股
上市公司的各年度报告数据作为初始研究样本，使用滚动计年法筛选最终获得
7528 个企业高管观测值。其中国有企业观测值 3624 个（其中中央国有企业观测
值 1063 个，地方国有企业观测值 2561 个），非国有企业观测值 3904 个。借鉴前
人研究的样本选取方法，进行终极产权包括国有企业与非国有企业、中央与地方
两个层面差异的研究，对样本全体企业观测集、国有企业观测集、非国有企业观
测集、中央国企观测集、地方国企观测集分别进行了回归分析，系统全面地分析
管理者过度自信对企业风险承担的作用效果在不同终极产权下的差异。 
通过实证研究得出结论：管理者过度自信对企业风险承担具有显著的正向促
进效应；非国有上市公司相对于国有上市公司管理者过度自信对企业风险承担的
正向促进效应更强；地方国企相对于中央国企管理者过度自信对企业风险承担的
正向促进效应更强。根据研究结论对上市公司经营、我国国有企业改革和财政体
制改革都提出了政策建议。 
 
关键词：过度自信；风险承担；终极产权 
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ABSTRACT 
Corporate risk-taking is the choice of investment strategy at enterprises which 
determining whether enterprises can get broader marketing space and profitable 
opportunities. It’s the cornerstone of enterprise’s survival and development. 
Behavioral corporate finance theory suggests that manager’s irrational psychology 
can affect individual behavior of decision-making and affect the company's business 
decisions. Managerial overconfidence belongs to irrational psychology, it will affect 
the risk-taking when corporate makes investment decisions. The mechanism of impact 
of managerial overconfidence to corporate risk-taking is the part of the mechanism of 
corporate governance to corporate performance at the level of management, corporate 
governance mechanism is affected by differences of enterprise property. Research on 
relationship of managerial overconfidence and corporate risk-taking can improve the 
corporate governance mechanism which is significance to the company's sustainable 
development. In the environment of Chinese special property rights system, the 
existing study about the relationship managerial overconfidence and corporate 
risk-taking is little. This paper aims to supplement the existing research by empirical 
research, and under the Chinese institutional background, based on the perspective of 
the ultimate theory of property rights, this paper in research of the different 
correlation of managerial overconfidence and corporate risk-taking differs from nature 
of the property and levels of government, and provides sound recommendations about 
corporate governance policy for Chinese urgent promotion of the state-owned 
enterprise reform. 
This paper propose hypotheses on the basis of theoretical analysis and 
institutional analysis，and selected companies report data in A-share listed of Shanghai 
and Shenzhen from 2005 to 2014 as the initial study sample, and screened a total of 
7528 sample observations in accordance with the law after years of rolling count. 
Wherein 3624 observations from the state-owned companies (SOEs 1063 
observations, local SOEs observations 2561), 3904 observations from 
non-state-owned companies. Learning from previous study about the methods of 
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sample selection, this paper conducts an extension of the ultimate property，including 
the differences of SOEs and non-SOEs, differences of central and local, and carried 
out regression analysis for all samples, state-owned enterprises and non state-owned 
enterprise, samples of central SOEs and local SOEs, it’s a systematic and 
comprehensive analysis of the relationship of managerial overconfidence and 
corporate risk-taking on the perspective of the ultimate ownership. 
The conclusion of empirical study: Managerial overconfidence and corporate 
risk-taking has significantly positive correlation; In non-state-owned companies, the 
influence of managerial overconfidence on corporate risk-taking is stronger than the 
influence of state-owned companies; In local state-owned companies,the influence of 
managerial overconfidence on corporate risk-taking is stronger than the influence of 
central state-owned companies. According to the conclusions of empirical study,this 
paper lists the proposal of Chinese state-owned enterprise reform and financial 
reform. 
 
Key Words：Overconfidence；Risk-taking；Ultimate Ownership. 
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1 绪论 
1.1 研究背景 
改革开放以来，中国经济快速增长，企业发展迅速，企业管理者素质越来越
高。然而，在当前经济下行阶段，经济增速放缓，我国依赖劳动力优势和大量资
本投入的特殊的经济增长模式，是否能维持经济的增长。与此同时，我国的国有
企业改革正如火如荼地进行，其成效如何。我国经济增长的持续性也受到了管理
学术研究领域的广泛关注。 
企业运营过程中的投资决策及风险选择对企业发展和经济增长都有着重要
影响（余明桂，2013）[1]。企业风险承担是指企业在项目的投资决策时选择“高
风险，高收益”的项目进行投资。企业风险承担水平一定程度上取决于高管的风
险偏好倾向，企业风险承担水平高说明高管偏好投资且较少放弃那些风险高但收
益也高的投资项目。风险承担对企业的发展利大于弊，企业通过高风险高收益的
投资，能够获取更高的企业利润（Li 和 Tang，2010）[2]，通过投资获取的市场和
盈利机会成为企业生存和发展的基石（John 等，2008）[3]。关于企业风险承担的
相关研究，国内学术界的起步较晚，这个领域的研究还很不成熟，已有的大多是
针对银行等金融企业关于企业风险承担的研究，对非金融企业的企业风险承担研
究最近几年才逐渐展开。 
总经理作为企业的掌舵人，企业资源的控制者，负责制定战略，做出决策，
实现企业价值的提升，其个人特质和行为对企业的风险承担水平有着重大影响。
20 世纪 80 年代行为金融学的兴起，对传统的经济人假设观点发起了挑战，研究
者们发现投资者在资本市场中存在着大量的非理性投资行为。随后行为金融学的
分支——行为公司金融理论的兴起，探讨管理者的有限理性对企业资本配置效率
和企业经营绩效的影响。心理学研究认为，在人进行分析决策的时候，可能表现
出过度自信的心理偏差。为了提高研究结论的适用性，学者们逐渐注意到过度自
信的重要性。从人的内心认知角度分析，过度自信具有普遍性，尤其对公司管理
者而言（余明桂，2006）[4]。 
过度自信是人们过高地评估自己认知和能力的心理偏差。过度自信的心理通
常表现为优越感、控制幻觉、偏差校准和自我归因。当管理者面对复杂的选择或
者评价自己的能力时，经常会表现出过度自信。这种心理偏差的形成可能是由于
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高管所面对的公司环境、自身所拥有的权力或者高管个人特质。在“管理者过度
自信”这个概念的研究领域，Roll（1986）[5]最早提出“狂妄自大的管理者”，将管
理者过度自信这个概念放入企业的财务决策中。后续学者们在此基础上进行了更
加深入的探索，包括管理者过度自信对企业的投资选择、融资选择、股利政策以
及对企业绩效的影响研究，然而，基于中国的制度环境对管理者过度自信与企业
风险承担的关系的研究还比较少。 
关于制度环境的研究是公司治理机制与企业风险承担关系研究的基础。公司
治理机制在相当程度上是内生于企业自身所处的制度背景的，特殊的制度环境会
作用于企业的一切行为，企业做出这些行为前倾向于首先分析周遭的环境，然后
做出最有利于自己的行为适应所处环境（夏立军，2005）[6]。但是，国内现有的
涉及到管理者过度自信与企业风险承担的关系的少量研究没有涉及到终极产权
的差异，即我国上市公司实际控制人的不同带来的影响。 
“终极产权”是通过公司的控制链条向上追溯到公司的实际控制人，他拥有上
市公司的最终控制权。我国的上市公司可以根据产权性质的差别分为国有上市公
司和非国有上市公司，我国国有上市公司的实际控制者是政府，非国有上市公司
则是个人或者其他非政府单位；国有企业根据产权最终控制权的政府层级的差别
又可以继续划分为中央政府控制的国有企业和地方政府控制的国有企业。我国的
上市公司在不同终极产权下，在战略目标、所有者控制机制、公司治理模式以及
经营决策几个方面都有很大的差异，这些差异将导致在不同终极产权的上市公司
中，管理者的决策行为会受到来自产权控制方的影响而有偏差，高管过度自信对
企业风险承担的影响程度也是不同的。 
本文关注的管理者过度自信与企业风险承担的作用机制，实质上反映的是公
司治理机制的经理层面对企业风险的影响。所以研究管理者过度自信与企业风险
承担的相关性，探讨这个作用机制在国有企业和非国有企业内的差别、中央国企
与地方国有企业的差别之前，需要先探讨产权差异和公司治理制度的关系研究。 
国有企业治理效率低是学术界公认的。国有企业的公有产权属性造成委托人
层面和代理人层面上均存在控制权和受益权的不匹配，由此不可避免地造成效率
损失（吴延兵，2012）[7]。中国有很多国有企业处在亏损状态，只有少数处于行
业垄断地位的企业能够盈利。优胜劣汰的市场竞争规则逼迫企业必须通过持续创
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新得以存续并获取利润，而国有企业却可以凭借预算软约束（Kornai，1986）[8]
和政府维护的垄断地位，以损失社会效率为代价生存下来（刘瑞明，2010）[9]。 
从改革开放以来，政府针对国有企业的弊病，相继推行了多项积极的改革措
施。1978 年以后国有企业推行承包责任制进行一系列“放权让利”的改革举措；
1993 年提出建立现代企业制度，目的是通过调整产权结构，使国有企业建立“产
权清晰，权责明确，政企分开，管理科学”的现代企业制度；2003 年的国有资产
管理体制改革，从理论上解决了所有者缺位的弊端。这些改革举措在一定程度上
完善了对管理者的监督激励机制，但是没有从根本上解决国有企业委托——代理
问题和高管选聘制度的弊端（吴延兵，2012）[7]。加上维护社会稳定的需求，政
府作为国有企业的实际控制人会对管理者的风险决策施加诸多影响，相对来说，
非国有企业经营过程中受到来自政府的干预较小。 
另一方面，关于国有企业的政府层级差异，首先说明地方政府是推动中国经
济增长的主要动力，这是现有研究的基本共识。虽然有些经验研究指出地方政府
往往为了满足上级政府的政绩考核和维护社会稳定需求对国有企业进行更多无
效率的干预（逯东等，2014）[10]。其实任何层级的政府都存在这种政绩考核，但
是各层级政府的施政原则还是“一切以稳定为重”（谭劲松等，2009）[11]。更有研
究指出，政府控制权对公司价值的负面效应会随着行政级别的下降逐层减弱（逯
东，2014）[10]；我国政府的财政分权改革使地方基层政府的目标和利益与地方企
业一致，提高了地方参与地方企业经营的积极性，地方政府就像企业的集团总部
（周雪光，2005）[12]。所以，相对中央国企，地方国有企业拥有较强的经营自主
权。 
本文运用了规范研究与实证研究相结合的研究方法，从终极产权的角度出发
研究管理者过度自信对企业风险承担的影响，将管理者过度自信界定为 CEO 过
度自信，用 CEO 的人口特征包括性别、年龄、学历、教育经历、两职合一五个
特征构建出过度自信综合衡量指标，构建线性回归模型，分析我国上市公司 CEO
过度自信对企业风险承担的影响；接着，将上市公司总样本分成国有企业与非国
有企业两部分，将国有企业划分成中央国企和地方国企两部分进行分析，分析上
市公司在终极产权控制人的差异下，CEO 过度自信对企业风险承担作用效应的
差异。该论文主要目的在于通过分析证明终极产权控制人的差异下企业中高管过
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度自信对企业风险承担水平的作用效应存在显著差异，且在国有企业中这种效应
更弱，从而说明应该继续深化国有企业改革，从根本上解决国有企业内部严重的
委托——代理问题和管理者选聘制度弊端，促进企业经济的发展。 
1.2 研究意义 
1.2.1 理论意义 
1、补充和延伸行为公司金融理论。过度自信的心理偏差是行为公司金融理
论的心理学理论支撑之一。管理者过度自信对企业风险承担的影响研究在一定程
度上可以视作行为公司金融理论中管理者非理性对决策行为的影响研究，所以本
文将是行为公司金融理论的一个补充和延伸。 
2、补充和延伸高阶管理理论。管理者个人特质对企业决策、企业绩效、企
业风险的影响研究是高阶管理理论的内容。本文在原有文献的基础上，从风险承
担的角度出发验证了管理者过度自信对企业的影响，并且选用了终极产权视角，
对比分析在不同的终极产权控制下上市公司中管理者过度自信与企业风险承担
的关系差异。 
3、对企业风险承担和管理者过度自信两个研究领域进行补充。在企业风险
承担的研究领域内，本文基于行为金融理论，研究 CEO 个人内在特征角度为企
业风险承担提供了新的解释，对过往重在关注各种外在制度或公司治理对企业风
险承担的影响，对企业风险承担的影响因素研究是一个理论补充。另外本文引入
了在我国特殊的所有权结构方面的研究前沿“终极产权”视角，从我国特殊的资本
市场背景出发，来研究企业风险承担问题，丰富了这个领域的理论研究。在管理
者过度自信的研究领域内，本文的研究结果丰富了管理者过度自信的认知，以往
关于管理者过度自信的认知主要偏向的是管理者过度自信给企业带来的负面效
应，本文用我国上市公司的分析结果为管理者过度自信的心理偏差会给企业带来
积极影响这个论点提供了实证证据。因此，本文研究在理论上使企业更全面地认
识到管理者过度自信能够给企业发展带来积极影响。 
1.2.2 现实意义 
1、资本不断从低风险低收益的投资领域流入高风险高收益的投资领域是经
济的持续增长的源泉（Acemoglu 和 Zilibotti，1997）[13]。本文的研究结论能够加
深我们对企业风险承担行为的认识，引起企业对风险性投资项目的重视。 
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2、本文的实证分析证明，适度的管理者过度自信在某种程度上对于企业发
展有积极作用。企业在现实经营中不能仅限于对管理者过度自信的负面效应的认
知，强制要求管理者进行风险较低的项目投资决策，特别是处于快速成长中的企
业，需要更多地去承担合适的、高风险的投资项目，适当聘任过度自信的管理者。
这对完善企业高管选聘制度，提高我国企业的风险承担水平，促进国民经济发展
大有裨益。 
3、本文从微观层面证明了终极产权对公司治理经理层层面和企业风险承担
的作用机制的影响，说明了国有企业的弊端会经过公司治理机制的传导影响到企
业效率，影响到企业经济的增长，这种传导效应阐明了国有企业改革的必然性，
也从这个角度验证当前国有企业改革的成效不足。 
4、对于我国财政体制改革的影响，本文发现地方政府控制的企业相对于中
央政府控制的企业，管理者过度自信对企业风险承担的促进效应更强，揭示了政
府自中央向下的分权化改革是提高大量地方国有企业经营效率的重要途径，财政
体制的改革对国有企业改革有促进作用，二者相辅相成。 
1.3 研究框架 
本文以我国沪深两市 A 股上市公司的企业数据为研究样本，首先验证 CEO
过度自信与企业风险承担的关系，接下来基于我国特殊制度下的终极产权差异，
对不同终极产权控制权下的上市公司内 CEO 过度自信对企业风险承担促进效应
的差异进行对比分析，为推进国有企业改革提供经验证据，同时希望本研究结果
能促使上市公司更多地去承担企业风险，促进企业高速发展和国家经济的长期增
长。 
本文研究框架如图 1.1： 
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图 1.1 本文研究框架 
 
第一章绪论，包括研究背景、理论与现实意义、研究思路与研究框架、研究
方法以及主要创新点。 
第二章文献综述，从管理者过度自信、企业风险承担、管理者过度自信与企
业风险承担关系、终极产权对公司经营的影响研究四个方面进行相关的文献回顾。 
第三章理论分析、制度背景与假设提出。理论分析，对行为公司金融理论、
高阶管理理论和产权理论与终极产权理论三个方面进行理论分析，是本文假设提
出的理论基础；制度背景，包括国有企业改革、国有企业的委托代理问题、我国
的财政分权改革进程、地方政府行为与经济影响四个方面的介绍分析；假设提出，
基于上述理论分析和制度背景提出本文研究假设。 
1 绪论
2  文献综述
3  理论分析、制度背景与假设提出
4.1 研究设计
4.2 实证分析
5  研究结论与政策建议
多元回归分析单变量分析相关性分析 稳健性检验
6 研究局限性与展望
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